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内容摘要 
股权众筹作为资本市场的新兴力量，是在互联网金融快速发展的环境之
下逐渐成长起来的，该融资方式对于解决中小企业和初创企业的融资难问题
具有重要意义。基于股权众筹项目规模小、投资者的兴趣偏好性强、网络平
台自律管理等特点，其信息披露制度也不同于传统的股权融资方式。本文以
股权众筹信息披露制度为研究对象，通过制度比较，总结该制度的国际经验
和发展特点，为我国股权众筹信息披露制度的完善提供建议。 
第一章梳理了与股权众筹信息披露制度相关的理论基础，阐明信息披露
制度对于股权众筹的意义。本文认为股权众筹本质上是融资者通过众筹平台
出让一定股权给投资者以获得资金的行为，平台上的信息是连接投融资双方
的桥梁。信息不对称理论、信义理论和社会信任理论是规制股权众筹信息披
露行为的理论基础，完善的信息披露制度有利于提高股权众筹的融资效率，
促进市场规范化管理，维护投资者权益，提升市场的诚信氛围。 
第二章分析了国内对股权众筹信息披露行为的监管状态、实践情况与存
在的问题。通过对国内监管与实践现状的分析，本文认为目前国内尚未对股
权众筹作出明确的法律定位，缺乏统一的规则规范股权众筹信息披露行为。
这些规则缺位包括信息披露义务主体缺乏明确规定、信息披露的内容与形式
缺少相应的标准、信息披露相关责任制度供给不足。 
第三章对比考察了美英两国股权众筹信息披露制度的发展情况，总结了
两个国家的制度经验。美英两国对股权众筹信息披露的监管均以强化投资者
保护为理念。其中，美国通过新的规则明确了股权众筹信息披露的主体，简
化了披露的内容标准，在披露方式上进行了创新，明确了责任认定规则。英
国则将股权众筹的信息披露行为纳入原有规则框架下，并根据股权众筹的特
点进行适当调整。两种监管方式均在信息的有效供给和减少信息需求方面做
了努力，并随着市场的发展不断进行修正。 
第四章针对我国股权众筹信息披露存在的问题，提出完善相关制度的法
律建议。首先，应在股权众筹合法化的基础上单独制定信息披露规则；其次，
明确股权众筹信息披露义务的主体范围，确立股权众筹平台的独立中介地位，
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为投资者提供信息交流平台；再者，根据股权众筹的新特点简化信息披露要
求，采用分级信息披露模式，设计合理的信息披露重大性标准，强化众筹平
台对信息的审查义务，鼓励具有创新性的披露形式；最后，适当减轻投资者
在股权众筹信息披露民事诉讼中的证明责任，强化众筹平台的诉讼地位，同
时建立起高效的股权众筹投资者补偿机制。 
结论部分总结了本文对股权众筹信息披露制度的研究成果，并对该制度
未来的发展进行展望。完善的信息披露制度是促进股权众筹规范化发展的重
要基础，而股权众筹的发展也将成为多层次资本市场建设的重要组成部分。
制度将为股权众筹的发展提供更多助力和保障。 
 
关键词：股权众筹；信息披露；制度比较 
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ABSTRACT 
Equity crowdfunding, as a novel force in capital market, is growing under the 
environment with rapid development of Internet finance. It is of great significance 
to solve the financing problems which perplex small and medium-sized enterprises 
and start-up enterprises. The information disclosure system of equity 
crowdfunding is different from that of traditional way of equity financing, which 
is based on the small size of the equity projects, the favorable interest of investors 
and the self-discipline management of crowdfunding platform. This paper takes 
the disclosure system of equity crowdfunding as the research object, and 
summarizes the international experience and development characteristics of the 
system through comparison of the system. Based on these results, this paper 
provides some suggestions for the perfection of domestic information disclosure 
system of equity crowdfunding. 
The chapter one combs the theoretical basis of the information disclosure 
system, and expounds the significance of the information disclosure system to 
equity crowdfunding. Equity crowdfunding is essentially a way for financer to 
obtain the funds by giving a certain stake to investor through platform. The 
information on the platform is a bridge connecting the investor and financer. The 
information asymmetry theory, fiduciary theory and social trust theory are 
theoretical basis for regulation of information disclosure of equity crowdfunding. 
A perfect information disclosure system is helpful to improve the financing 
efficiency of equity crowdfunding, promote the standardized management of the 
market, safeguard the investor’s rights and enhance the integrity atmosphere of 
the market. 
The chapter two analyzes the regulatory status quo, practice situations and 
problems of domestic information disclosure of equity crowdfunding. Based on 
the analysis of current situation of domestic supervision and practice, this paper 
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argues that there is no clear legal position for equity crowdfunding in domestic 
market and no uniform rules to regulate the information disclosure of equity 
crowdfunding. The lack of these rules including no clear provisions of the main 
body of information disclosure, no corresponding standards of content and form 
of the information disclosure, and no enough liability rules for information 
disclosure of equity crowdfunding. 
The chapter three examines the development of information disclosure 
system of equity crowdfunding in U. S. and U. K., and summarizes the institutional 
experience formed by the two countries. The regulatory philosophy of the 
information disclosure of equity crowdfunding in U. S. and U. K. is to strengthen 
the protection of investors. The U. S. has proposed new rules to clarify the main 
body of information disclosure, simplify the content standards of information 
disclosure, encourage innovation of the forms of disclosure, and clear the rules of 
identifying the responsibility of information disclosure of equity crowdfunding. 
However, the U. K. put the information disclosure of equity crowdfunding into the 
framework of existing rules, and made appropriate adjustments in accordance with 
the characteristics of equity crowdfunding. Both regulatory approaches have been 
made efforts in the effective supply of information and reduction of information 
need, and have been continually revised as the market evolves. 
The chapter four put forward some suggestions on how to improve the 
information disclosure system of equity crowdfunding. First of all, separate 
information disclosure rules should be developed based on the legalization of 
equity crowdfunding. Secondly, the rules should include clarifying the main scope 
of the body of information disclosure, establishing independent intermediary 
status of the platform, and providing the information exchange platform for 
investors. Thirdly, the rules should also include simplifying the information 
disclosure requirements according to the new features of equity crowdfunding, 
adopting a hierarchical information disclosure model, designing a reasonable 
standard of materiality of information disclosure, strengthening the information 
review obligations of platform, and encouraging innovative forms of disclosure. 
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Finally, it is necessary to reduce the investors’ burden of proof in civil litigation 
of information disclosure of equity crowdfunding, strengthen the litigation status 
of the platform, and establish efficient compensation mechanism for investor. 
In the part of conclusion, this paper summarizes the research results of the 
information disclosure system of equity crowdfunding, and prospects the future 
development of the system. A perfect information disclosure system is an 
important foundation for promoting the standardized development of equity 
crowdfunding, and the development of equity crowdfunding will also become an 
important part of the construction of multi-level capital market. The system will 
provide more assistance and protection for the development of equity 
crowdfunding. 
 
Key words: Equity Crowdfunding; Information Disclosure; System 
Comparison 
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导言 
1 
导言 
资本市场的每一次创新都意味着对传统规则与秩序的突破与挑战。股权
众筹作为一种伴随着互联网发展应运而生的融资方式，是多层次资本市场中
一股极具发展潜力的新生力量。在股权众筹融资过程中，信息披露是否能让
投资者充分了解企业或项目是决定企业能否成功融资的关键因素。但与传统
信息披露方式不同，由于股权众筹根植于互联网，其衍生出的特点需要有与
之相适应的信息披露制度予以规制，如此才能发挥股权众筹的最大效用。 
一、选题背景 
2013 年 11 月，中共第十八届三中全会通过的《中共中央关于全面深化
改革若干重大问题的决定》（以下简称“《决定》”）提出要通过多种渠道
促进股权融资的发展，以推动多层次资本市场的完善与发展。①股权众筹作为
多层次资本市场的重要补充和金融创新，其发展对于健全国内资本市场体系
具有重要意义。2014 年 11 月，李克强总理在国务院常务会议上要求建立资
本市场小额再融资快速机制，同时提出要“开展股权众筹融资试点”。②在 2015
年 1 月召开的国务院常务会议上，他强调要完善股权众筹融资机制。③2016
年 3 月 5 日，在第十二届全国人民代表大会第四次会议上，李克强总理再一
次强调了发展众筹平台的重要性④，并要求构建新型创业创新机制。在政府层
面的支持下，中国证券业协会于 2014 年 12 月发布了相关管理办法，以征求
社会意见。自此，股权众筹融资方式的规则监管提上了议程。 
作为一种通过互联网平台进行融资的方式，信息披露在股权众筹融资过
程中发挥着重要作用。首先，信息披露标准、方式等因素都对企业是否选择
此种融资方式以及能否融资成功起着关键作用。不同于传统的融资方式，股
                                                        
① 新华社.中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定[EB/OL]. http://news.xinhuanet.com/2013-11/15/c
_118164235.htm, 2013-11-15/2017-02-13. 
② 中国政府网.李克强主持召开国务院常务会议（2014 年 11月 19 日）[EB/OL]. http://www.gov.cn/guowuyu
an/2014-11/19/content_2780883.htm, 2014-11-19/2017-02-13. 
③ 中国政府网.李克强主持召开国务院常务会议（2015 年 1 月 28 日）[EB/OL]. http://www.gov.cn/guowuyua
n/2015-01/28/content_2811254.htm, 2015-01-28/2017-02-13. 
④ 中国政府网.李克强作政府工作报告[EB/OL]. http://www.gov.cn/guowuyuan/2016-03/05/content_5049372.ht
m, 2016-03-05/2017-02-13. 
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权众筹往往表现出融资项目规模小、投资者兴趣偏好性强、网络平台自律管
理等特点，这些特点使融资效率成为企业选择融资方式的一个重要考量部分。
因此，适当的信息披露方式有助于股权众筹融资方快速获得项目所需资金。
其次，信息披露成为投资者了解并选择股权众筹融资方和项目的依据，合理
的信息披露制度能帮助投资者充分了解融资方及其项目，提高投资质量。再
者，对于监管部门而言，信息披露内容也成为其获取股权众筹行业动态的重
要依据，有利于监管部门进行合理监管。基于信息披露对股权众筹的重要意
义，制定合理的规则规范股权众筹信息披露行为显得尤为重要。 
通过对国内外研究文献的回顾可以发现，多个国家已经在学术研究的基
础上制定了针对股权众筹信息披露的监管规则，其中，美国和英国的监管方
式较具有代表性。分述之，美国于 2012 年 4 月 5 日正式颁布的《创业企业扶
助法》（Jumpstart Our Business Startups Act，以下简称“JOBS 法案”）除了
要求披露一般意义上的公司状况等内容以外，还规定股权众筹平台应提供包
括与投资风险和其他相关教育资料，在向任何投资人出售股权之日前规定时
间内，应向证券监督管理机构和潜在的投资人提供融资方应披露的任何信息。 
英国于 2014 年 3 月 6 日发布的《关于网络众筹和通过其他方式发行不易变
现证券的监管规则》（The FCA’s Regulatory Approach to Crowdfunding over 
the Internet，and the Promotion of Non-readily Realizable Securities by other 
Media，以下简称“《众筹监管规则》”）要求股权众筹平台披露的信息中应
包含平台的信息和关于众筹平台提供的服务信息。除此之外，多个国家也相
继通过新的规则对股权众筹及其信息披露行为进行规制。比如，德国颁布了
《小投资者保护法案》（Kleinanlegerschutzgesetz），通过单独立法对股权众
筹的相关制度作出了详细规定。加拿大通过《众筹融资招股说明书豁免联合
规则》（Integrated Crowdfunding Prospectus Exemption）来规制股权众筹融资
行为，其中的注册豁免条件中包含相关的信息披露要求。但综合来看，在股
权众筹信息披露制度方面校具有代表性的是美国和英国，美国在单独制定的
众筹规则中对股权众筹信息披露行为进行了新的规定，英国则将其纳入已有
的信息披露规则进行规制，并针对股权众筹的特点进行新的调整。其他国家
或法域对股权众筹信息披露行为的规制也基本分属于上述两种方式。 
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